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财联社3月19日讯(记者
黎旅嘉)3月8日以来，黄金市场走出强势上涨行情，贵金属主题基金也水涨船高。

继美国硅谷银行破产事件后，近日欧洲瑞士信贷再度暴雷，全球金融风险担忧进一
步加剧；另一方面，美联储后续加息政策或较难维系的预期增强，扰动也显著增强
。

上述背景下，黄金则出现了久违的强势，截至3月17日收盘，COMEX黄金期货主力
合约收报每盎司1993.7美元，单周大涨超120美元/盎司，涨幅接近7%，创近11个
月以来新高。

展望后市，不少业内人士强调，近期发生的硅谷银行破产危机等事件改变了市场对
美联储未来货币政策节奏的预期，在美元指数走弱背景下，大宗商品短期存在支撑
，可关注低吸机会。此外，当前黄金资产较美元性价比突出，预计资金会逐步流入
相对稳定的黄金市场。

避险情绪明显升温

海外银行倒闭的影响还在持续蔓延，在混乱的市场环境下，黄金市场正在吸引避险
交易。

此前3月9日，硅谷银行股票价格单日暴跌60%并拖累标普500指数，美国银行监管
机构宣布关闭硅谷银行。3月10日，签字银行也遭遇了数十亿美元的银行挤兑。随
后其一直寻找买家或其他解决方案来支撑其财务状况，但未能及时完成资产出售，
最终倒闭。

其后，多家银行接连陷入严重的风险事件，让投资者的关注焦点转向了对金融体系
陷入系统性危机的忧虑。尤其是瑞信的“暴雷”事件，更加剧了市场的深度恐慌。
一旦“自救”与“他救”措施皆宣告失败，或将重创全球金融体系并产生复杂的连
锁效应，为低迷的全球经济复苏蒙上一层阴影。

华夏基金基金经理荣膺表示，这次黑天鹅事件，硅谷银行的“暴雷”主要有三方面
原因：一是期限错配，二是美联储激进加息，三是恐慌情绪引发的挤兑。本质上是
美联储持续加息，硅谷银行配置了大量的债券，加息会推高债券收益率，导致债券
面值下跌。简单理解，就是银行和保险买的债券，账面上会亏钱，一旦取钱的人多
了，银行就不得不卖出债券，造成实质上亏损。这个事情又会恶性循环，持续的踩
踏造成严重后果，最终导致银行破产。

一系列事件也让市场避险情绪升温。3月8日以来贵金属市场维持偏强势头，本周纽
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约COMEX黄金收于1993.7美元/盎司的全周最高点，刷新2022年5月来的新高。

数据来源：Wind

在此背景下，A股中贵金属主题的基金也水涨船高，截至周四，本周QDII基金涨幅
最高的是易方达黄金主题A美元，上涨4.67%，此外，国投瑞银白银期货涨幅5.26
%，在全市场基金中排名第三，前海开源金银珠宝A上涨3.96%。

前海开源金银珠宝基金经理吴国清认为，金价是国内黄金上市公司盈利的主要驱动
力，后市黄金板块有望迎来重大配置机遇：其一，黄金板块具备看涨期权价值；其
二，作为强周期行业，黄金板块前期相对于金价滞涨，提供了更大的价值重估空间
；其三，板块成长性和安全性的重估空间较大。

市场博弈扰动因素增多

众所周知，黄金价格主要受美元指数，实际利率和不确定性三个因素影响。银河证
券有色金属团队近日研报指出，美国硅谷银行破产引发金融风险担忧，或将成为金
价重回强势的重大契机。

不过，拉长时间来看，长期影响金价的因素更多体现在市场对经济增长预期以及货
币政策预期的变化上。

一方面，2月美国非农数据失业率与薪资增速并无继续超预期强势，叠加美国硅谷
银行突发性倒闭事件引发的金融风险担忧。

另一方面，投资者静候将于3月22日召开的美联储3月议息会议。在硅谷银行、签名
银行、瑞信银行等一些银行相继暴雷后，投资者正在权衡银行业危机对下周的美联
储政策将产生何种影响。

据芝商所FedWatch工具显示，3月8日，美联储3月份加息50BP的预期高达70%，
而最新的预期则是美联储3月加息25BP概率为62%，不加息的的概率为38%。对于
未来的美联储政策路径，市场认为5月份美联储暂停加息，在6月份美联储将会进入
降息节奏，至年底联邦基金利率目标区间降至3.75%—4%，隐含了2023年降息10
0BP的预期。

图片来源：世界黄金协会

中泰证券研报指出，按照历史平均40个月左右的周期长度来看，目前全球经济高位
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下行时间已过半，随着美联储加息的放缓以及国内稳增长政策的持续落地，为全球
经济提供上行动力。贵金属大周期上行趋势已开启，持续重视板块内高成长及资源
优势突出标的的投资机会。

此外，央行买金热情不减，数据显示，自2022年10月以来，中国央行已经连续购
金四个月，累计超过300万盎司。国联证券研报指出，在全球经济与地缘政治不确
定性风险上升的背景之下，全球央行有望成为购金主力，为黄金价格提供支撑。此
外，根据世界黄金协会的监测，截至3月17日，当周全球黄金ETF的流入量为16吨
（10亿美元），同样扭转了连续十周的资金流出。

仍有上行空间

展望后市，华夏基金基金经理荣膺表示，相对拉长来看，美联储经过这次事件有可
能放缓加息，甚至采取降息。而流动性的进一步的充裕，也有望推高黄金这类不生
息的资产的进一步上涨。所以结论来看，黄金整体上还是存在进一步上涨的必要条
件的。

博时基金王祥认为，国际黄金在上周的后程展开显著反弹，硅谷银行事件令美联储
加息对金融系统稳定性的影响开始显性化，美联储后续加息路径或受到掣肘，对黄
金资产表现构成支持。国内黄金ETF中场内再现较明显的流入，而场外个人投资者
流量变动则较为有限。逆全球化的集团分割对美元体系的挑战显得更为明显，这或
许也是2月中国央行继续增持黄金，以及新加坡央行迅猛增加黄金储备的原因所在
，相信在当下全球政治经济环境下，全球央行增持黄金的脚步不会停止，有望如去
年一般为黄金资产注入新的动力。整体而言，黄金资产价格调整或已经接近完成，
1800美元/盎司区域的支持力量较为强劲，后续有望重新开启震荡上行。

建信基金表示，后续欧美经济大概率走向衰退，美联储年内结束加息、再往后转为
降息的路径是清晰的，美国实际利率将进入下行周期，后续金价上行的方向确定性
较强，只是时间节奏存在不确定性。此外，金融系统、地缘政治等潜在风险因素也
推升了黄金的避险需求，对金价构成支撑。在美元信用不断被透支的背景下，黄金
作为储备货币也得到了各国央行的青睐。因此总体而言，黄金上行风险大于下行风
险。

本文源自财联社记者 黎旅嘉
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